










衍生产 品 是 英 文 Derivatives 的 中 文 意 译，
其原意是派生物、衍生物的意思。金融衍生产




管理委员会 2004 年 3 月发布的《金融机构衍生
产品交易业务管理办法》称其为 “一种金融合
约，其价值取决于一种或多种基础资产或指数，
























金额 ( notional value) 是场内衍生品的约三十
倍。事实上，场外衍生品市场从 1998 年的 72．
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括: ( 1) 公司能够更好的规避遇到的实际的商
业风险和金融风险。 ( 2 ) 使得投资组合更加多






























风险可以被数倍的放大。 ( 3 ) 信用风险。即合
约一方当事人违约所造成的风险。 ( 4 ) 操作风
险。对于交易或者管理系统不当的操作很可能
会导致大额损失。 ( 5 ) 法律风险。即合约对于
一方当事人可能不可执行。包括合约本身就是
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变态度。比如罗伯特·鲁宾 ( Robert Rubin )
如今预测，对于 OTC 衍生品的监管将以某种形
















( 一) 中国人民银行和外汇管理局: 在我
国出现场外衍生产品时，负责对其的监管机构
为中国人民银行和国家外汇管理局。根据 《中












( 二) 中国银行业监督管理委员会: 中国
银行业监督管理委员会对银行业实施监管。只
要银行业金融机构从事场外衍生产品交易，就
要受银监会的监管。2004 年 2 月，银监会发布
了《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办
法》，并于 2004 年 3 月生效。依据该办法，其
仅对银行业金融机构的交易资格进行审批，并
未就衍生产品本身制定过多的监管要求。
( 三) 中国证券业监督管理委员会: 1999















种由商品期货交易委员会 ( CFTC) 监管，而某
些则由证券交易委员会 ( SEC ) 监管。然而，
大量的金融衍生品仍处于无监管状态。2000 年
时，美国国 会 通 过 了 《商 品 期 货 交 易 现 代 化
法》( CFMA ) ，该 法 案 明 确 了 OTC 产 品 不 受
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CFTC 的监管，同时限制了 SEC 对之的监管范
围。CFMA 还明确规定各州不得将 OTC 产品以
赌博和投机商号对待。基于此，信用违约互换



































衍生品分别由证券交易委员会 ( SEC) 和商品




品的监管权限发生旷日持 久 的 斗 争。比 如 在
Gibson VS． BT 案中，CFTC 声称就 BT 的行为有
管辖权，理由是 BT 过去作为 Gibson 的 “商品
交易顾问”，理应受到信托规则 ( fiduciary obli-


















































机。比如我国保监会 2010 年 7 月 30 日公布，8






























机 构 ( Depository Trust Clearing Corporation，
DTCC) 的交易信息库 ( Trade Information Ware-
house) 已经运行。2009 年 8 月 3 日，DTCC 报
告称基于这种努力，在 CDS 市场，通过中央储
存库 ( central repository) 有效的评估风险这一
目标已达到。


































































交易发生在伦敦，24% 的交易发生在美国 ( 主























交易协会 ( ISDA) 。这是一个非营利组织，于
1985 年成立，目前有来自 54 个国家超过 800 个
95





种、ISDA 法律文件、净额结算 ( netting) 及担





各国政府的影响都越来越大，比如在 2008 年 9







的信用测定委员会 ( credit determination commit-
tee，DC) 裁决信用事件是否发生。两天后，欧
洲的 DC 给出了肯定的回答，认为 B＆B 的延迟
行为构成信用事件。其实，此前也曾发生过类
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